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「提案の要旨」（以下枠内に 400 字以内で記載のこと。枠の大きさや位置等の変更は禁止） 

COVID-19感染拡大に伴う店舗閉鎖や競技大会の中止等が現実的となり、何ら手を打たなければ4期連続の赤字、
最悪の場合は資金ショートも起こり得る。また、以前から一部市場は縮小見通しであるものの、それに対してこれ
まで有効な施策を講じられていない。以上から、足元の危機を確実に乗り越え、それを更なる成長の糧とする経営
改革を行う。
具体的には、①不測事態に備えた財務基盤強化、②低利益構造の見直し、③既存事業の選択と集中、④これらを

梃子とした成長分野への投資を行う。③では、シューズ製造のOEM化や既存のOEMの契約見直しを行いながら、ス
キー事業やバドミントン事業の海外展開を強化する等、メリハリをつけたポートフォリオを組成する。④では、高
度なカーボン加工技術を強みとして義肢装備業界へ参入する。
これらにより、短期的には赤字を今期限りに留め、資金繰りに支障を来さない。中長期的には、10年後に売上高

623億円、営業利益58億円を目指す。

 

1．市場環境と当社の経営状況 

 国内のスポーツ用品市場は全体で微増傾向にあるもの

の、それらはウェアやシューズなどのアパレル製品が主

に牽引しており、当社の主力であるラケット等の用具類

は必ずしも成長市場とは捉え難い。なお、近年では本市

場においても、EC による購入が年々増えており、小売や

メーカーも EC サイトによる販売を強化しつつある。 

その中で当社は足元 5 年間の全社売上高 CAGR をプラ

スで成長させているものの、同期間中の売上原価と販管

費の伸び率がこれを上回り、営業利益及び同利益率は

年々縮小している。つまり、「売っても売っても儲からな

い」構造となっており、この構造改善は、COVID-19 を差

し引いても極めて重要な経営課題の一つである（別添 1）。 

 

2．競合の状況及び自社との比較 

ウェアやシューズなどアパレル分野は垣根が低く、異

業種からの参入も多い。その一方で、当社の主力である

ラケット等のスポーツ用具は、ユーザーからの技術的要

求が高く、高い専門性や技術を持つ企業がしのぎを削っ

ている。このため、精密鍛造など高い技術を持つ小規模

企メーカーも多い。そうした中でシェアを拡大するため

に、研究開発はもちろん、ブランド認知度の向上を目的

とした有名選手との契約が多く行われている。当社は、

プロ選手が求める高性能・高精度の競技用スポーツ用具

を中心に提供する中で、技術に基づいたブランド力を高

めてきた。それにより一定のシェアを獲得してきたが、

1990 年前半から売上成長が止まっていることに加え、大

手他社に比べて利益率が低い。これは、当社が市場の選

択と集中及び経営資源の適切な配分ができていないこと

が主要因であると考える。（別添 2、3） 

 

3．COVID-19 による影響見通し 

 販売先店舗の閉鎖は、特に自前の流通チャネルをほぼ

持たない当社にとっては大打撃となる。東京五輪を含む

各種スポーツイベント等の延期・中止も、需要の大きな

喪失となる。感染拡大の終息時期を 2022 年度中と仮定し

た今後 5 年間のワーストシナリオでは、上述の低利益構

造も相まって今期から 4 期連続の営業赤字に転落する。

また、先行き不透明な中では利益よりも手元資金が極め

て重要になるが、同シナリオでは現預金及び手元流動性

等が加速的に減少し、不測の事態での資金ショートリス

クを抱える。（別添 4） 

このため、以下の「打ち手」のとおり、「財務基盤の強

化」と「低利益体質の見直し（収益面と費用面の両方）」 

を通じて、まずは手元資金の潤沢化を最優先に取り組み

つつも、既存事業での収益力を向上させる。それによっ

て得た資金と財務基盤をもって、「事業毎にメリハリをつ

けた海外展開の強化」、「新規事業（義肢装備市場）の参

入」を実行し、長期的成長を実現する。 

 

4－1．打ち手①：財務基盤強化（特に手元資金）【短期】 

今後の先行き不安が増す中で最も危惧すべきは資金繰

りである。この点、直近の流動比率（319％）や手元流動

性 50 日）は平常時であれば大きな不安要素は無い水準で

ある。その一方で、ネットキャッシュは▲62 億円である。

このため、将来数年内に想定を超える不測の事態が生じ

ても資金ショートすることがないよう、以下の対応によ

り手元資金を潤沢にする。 

ⅰ．有価証券等の売却 

  主に政策保有目的の株式を売却し 38 億円を現金化。 

ⅱ．資本性ローンによる調達 

単なる借入の大幅増では財務安全面をかえって損な

うおそれがあり、その一方で格付けが無い当社が直ち

に社債発行することは困難であり、昨今の株主との関

係では増資も採り得ない。これらに鑑みて、資本性ロ

ーンによる借入によって 20 億円を新たに調達する。 

 ⅲ．在庫回転率の改善 

  当社は競合に比べて棚卸資産回転率が著しく低い

（直近 5 年平均で当社 3.0、YONEX は 4.5）。このため、

受発注システムと在庫管理システムの一体運用化によ

って同回転率を競合と同程度にまで改善することで、

年 10～25 億円程度の資金節約を行う。 

 

4－2．打ち手②：低利益体質の徹底見直し【短期】 

 当社の売上総利益率は競合と拮抗している一方で、営

業利益率が低い水準である。すなわち、販管費にメスを

入れる必要がある。この点、今年開催予定だった東京五

輪に向けて増大が期待されるスポーツ用品需要を取り込

むべく、足元２年間で人件費、研究開発費、その他経費

を中心に大幅に額を積み増してきた。結果として、売上

は伸びたがそれを上回って販管費が増大して利益率が低

下した状況にある。このため販管費については、全事業

を対象に数値目標付きの削減を徹底する。（別添 5） 

加えて、売上減少の抑止策として、EC サイトでの販売

強化を行う。当社は「対面フィッティング至上主義」の

下、実店舗販売を主流としている。現在、全社売上に対

する自社 EC サイトの売上割合は 1.8％に留まる。店舗休

業や外出自粛、EC サイト利用率の高まりを受け、EC サイ

トによる販売は今後注力すべきチャネルである。このた

め、EC 専門店との取引も新たに開始する。ただし、自社

EC サイトとの製品ラインアップは棲み分ける。自社 EC
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サイトは当社製品のリピーターを主なターゲットとし、

EC 専門店では国内外の新規顧客を念頭に定型品や低価

格帯品を中心に販売する。どちらのチャネルでも、高品

質な製品は実店舗でのフィッティングを促すことで「対

面フィッティング至上主義」と「EC 比率向上」を両立さ

せ、直近からの収益改善を図る。（別添 6） 

 

4－3．打ち手③：既存事業のポートフォリオ再構築【中

期】 

国内外の市場拡大の機会を見据えて、既存事業の集中

と選択を行う。具体的には、バドミントン事業のアジア

市場およびスキー・スノーボード事業の欧州市場の拡大

を目指す。上記以外の事業においては、売上原価と販売

管理費の圧縮による低利益構造からの脱却を試みる。ま

た、中国のシューズ自社工場は、近年の人件費高騰によ

る利益圧迫の原因となっているため、シューズ製品の

OEM 先を探し、見通しが立ち次第、当工場は新たにアジア

展開を強化する事業の製造拠点として有効活用する。（別

添 7） 

 

＜テニス・バドミントン＞ 

 バドミントンは、日本人選手の活躍もあり全国高等学

校体育連盟加盟者数が増加しており、人気が高まってい

る。世界に目を向けると、中国はバドミントン競技人口

が 8,000 万人、インドは競技人口 2,000 万人と言われて

おり、これからも成長が期待できる。テニスは、国内の

競技者は緩やかに減少・高齢化が進んでいる。世界に 1

億 1000 万人の競技者がいるが、特に欧州に多いと考えて

いる。自社の課題として、広告宣伝費の高さ、ライバル

会社との差別化が出来ていないこと、海外市場の選別が

出来ていないことが挙げられる。バドミントンの打ち手

として、競技人口が多い中国・インド・インドネシア市

場への積極的な営業展開を行う。インド市場では、高価

格帯商品の提供により YONEX との差別化を行う。テニス

は、費用対効果の観点から海外への追加進出は行わない。

（別添 8） 

 

＜野球・ソフトボール＞ 

国内では、野球人気に陰りが出てきている。特に、中

学・高校の野球部員数が 2020 年から急激に減少する見通

しのため、市場は大きく縮小する。海外でも人気に陰り

が出ており、市場は縮小傾向である。当社の課題として、

有名選手の起用による広告宣伝費の高騰、他事業と比べ

た際の国内工場の低稼働率、中国工場の人件費高騰が挙

げられる。これらを改善するため、今季限りでの選手と

の契約終了、中国工場（シューズ製造）の OEM 化、既存

OEM 製品の原価圧縮（契約見直し）を行う。（別添 9） 

 

＜スキー・スノーボード＞ 

 国内市場は急速に規模が縮小している。その一方で、

米国・欧州では根強い人気があり、いずれも市場成長率

は 3.5%前後で成長している。このため、当社の強みであ

るカーボン加工の技術力に基づいた高品質な製品を欧米

圏へと新たに販売展開する。また、2022 年度には北京冬

季オリンピックが予定されており、中国国内でのスノー

スポーツへの関心度が高まることを見越し、中国富裕層

向けの営業強化を行う。その際、当社の人気商品である

ハイエンド製品の販売拡大を狙う。（別添 10） 

 

＜ゴルフ＞ 

 国内市場規模は上記の市場に比べると大きく、市場成

長率も拡大傾向にある。しかし、競合各社が短サイクル

での新製品の導入や積極的なマーケティングを行うなど、

業界内の競争は国内外問わず今後も激化する見通しであ

る。そのため、本事業は販売管理費の圧縮を行いながら

の現状維持とし、営業利益率の改善を行う。（別添 11） 

 

＜ボール製造＞ 

 文教市場を中心とするボール製造事業においては、当

社の売上も今後縮小の一途を辿ると考えられる。特性上、

商品の差別化も困難なため現状維持とし、コロナ禍にお

いては販売管理費の圧縮努力を行う。（別添 11） 

 

＜組織＞ 

既存事業の収益力向上及び新規事業への注力を目的と

して、一部組織改編と人員配置転換を行う。具体的には、

新規事業に特化した開発部門を新設する他、直営店の一

部社員を今後事業強化する海外営業部や EC 部門へ配置

換を行う。（別添 12） 

 

4－4．打ち手④：義肢装備市場への新規参入【中長期】 

当社のスポーツ用品メーカーとしてのシェアと技術を

活かし、義肢装備業界へ進出する。当社の質の高い技術

により生み出された競技用義足を多くの人々に届けるこ

とで、どのようなバックグランドを持っていても気軽に

スポーツを楽しむことができるということを社会に伝え、

スポーツ用品の総合メーカーとして更なる成長を目指す。 

競技用義足の市場シェアは、海外大手 2 社が圧倒的な

シェアを誇る。近年、国内ベンチャーである Xiborg社が

開発した競技用義足に注目が高まっているが、依然とし

て同業界における日本のメーカーのシェアは低い。 

 製品価格帯は一般的に手が届きやすい 10 万円台で設

定し、プロ選手でなくとも手が届く範囲とする。良質で

高価すぎない競技用義足を多くの人に提供することで、

国内全体の障害者スポーツ人口の増加に貢献する。 

 更に、競技用義足の供給を通して炭素繊維に関する知

見を社内に蓄積させ、新たな製品開発のアイデアを生み

出す事業基盤をつくる。数年後には高度な炭素繊維加工

技術が必要とされる新しい事業（例えば、スポーツ用品

以外の業界の炭素繊維加工の OEM 受注）に進出し、10 年

後には、スポーツ用品業界にとどまらない社会インフラ

を支える企業に成長する。（別添 13，14） 

 

5．将来予測 

以上の施策により、2030 年度に売上高 623 億円、営業

利益 58 億円（営業利益率 9.3%）を実現する。（別添 15） 
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予測財務諸表：連結損益計算書 （単位：百万円）
2021/03期 2022/03期 2023/03期 2024/03期 2025/03期 2026/03期 2027/03期 2028/03期 2029/03期 2030/03期

売上高 34,884 40,510 44,526 45,178 46,174 47,353 48,727 50,357 53,815 57,246
　売上原価 22,220 24,596 26,289 26,555 27,121 27,638 28,223 28,922 30,709 32,512
売上総利益 12,664 15,914 18,237 18,623 19,053 19,715 20,504 21,435 23,106 24,734
　販売費及び一般管理費 14,647 15,912 17,206 17,480 17,912 18,432 18,825 19,264 19,959 20,568
営業利益 -1,983 2 1,031 1,143 1,141 1,283 1,679 2,171 3,148 4,165
　営業外収益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
　（うち、受取利息） 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
　営業外費用 162 215 215 215 215 215 215 215 215 215
　（うち、支払利息） 162 215 215 215 215 215 215 215 215 215
経常利益 -2,145 -213 816 928 926 1,068 1,464 1,956 2,933 3,950
　特別利益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
　特別損失 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
税引前利益 -2,145 -213 816 928 926 1,068 1,464 1,956 2,933 3,950
　税金等 0 0 286 325 324 374 512 685 1,027 1,383
当期純利益 -2,145 -213 531 603 602 694 952 1,272 1,906 2,568

（参考）減価償却費 1,181 1,181 1,311 1,311 1,441 1,441 1,441 1,441 1,441 1,441
（参考）研究開発費 691 691 768 768 768 922 1,075 1,229 1,536 1,920

予測財務諸表：連結貸借対照表 （単位：百万円）
2021/03期 2022/03期 2023/03期 2024/03期 2025/03期 2026/03期 2027/03期 2028/03期 2029/03期 2030/03期

　現預金 12,996 11,756 10,520 10,010 10,523 11,087 11,749 12,600 13,615 15,108
　売上債権 7,731 8,978 9,868 10,012 10,233 10,494 10,799 11,160 11,926 12,687
　棚卸資産 6,095 5,411 5,784 5,842 5,967 6,080 6,209 6,363 6,756 7,153
　その他流動資産 630 630 630 630 630 630 630 630 630 630
　有形固定資産 10,044 11,097 12,020 12,943 12,736 12,529 12,322 12,115 11,908 11,701
　無形固定資産 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811 1,811
　その他固定資産 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049 2,049
資産合計 41,356 41,731 42,681 43,297 43,949 44,681 45,569 46,728 48,696 51,138
　仕入債務 5,503 6,091 6,511 6,576 6,717 6,845 6,990 7,163 7,605 8,052
　短期借入金 366 366 366 366 366 366 366 366 366 366
　その他流動負債 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
　長期借入金 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568 14,568
　その他固定負債
負債合計 20,437 21,025 21,445 21,511 21,651 21,779 21,924 22,097 22,539 22,986
　資本金 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000 5000 5000 5,000 5,000 5,000
　資本剰余金 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
　利益剰余金 15,919 15,706 16,237 16,786 17,298 17,902 18,645 19,631 21,156 23,152
　自己株式 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
純資産合計 20,919 20,706 21,237 21,786 22,298 22,902 23,645 24,631 26,156 28,152
負債・純資産合計 41,356 41,731 42,681 43,297 43,949 44,681 45,569 46,728 48,696 51,138



予測財務諸表：連結損益計算書　売上高比
2021/03期 2022/03期 2023/03期 2024/03期 2025/03期 2026/03期 2027/03期 2028/03期 2029/03期 2030/03期

売上高 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
　売上原価 64% 61% 59% 59% 59% 58% 58% 57% 57% 57%
売上総利益 36% 39% 41% 41% 41% 42% 42% 43% 43% 43%
　販売費及び一般管理費 42% 39% 39% 39% 39% 39% 39% 38% 37% 36%
営業利益 -5.7% 0.0% 2.3% 2.5% 2.5% 2.7% 3.4% 4.3% 5.8% 7.3%
　営業外収益 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
　（うち、受取利息） 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
　営業外費用 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
　（うち、支払利息） 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%
経常利益 -6.2% -0.5% 1.8% 2.1% 2.0% 2.3% 3.0% 3.9% 5.4% 6.9%
　特別利益 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
　特別損失 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
税引前利益 -6.2% -0.5% 1.8% 2.1% 2.0% 2.3% 3.0% 3.9% 5.4% 6.9%
　税金等 0% 0% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 2% 2%
当期純利益 -6.2% -0.5% 1.2% 1.3% 1.3% 1.5% 2.0% 2.5% 3.5% 4.5%

予測財務諸表：連結財務指標
2021/03期 2022/03期 2023/03期 2024/03期 2025/03期 2026/03期 2027/03期 2028/03期 2029/03期 2030/03期

営業CF [百万円] 3,100 993 998 1,777 1,838 1,888 2,104 2,371 2,630 3,298
投資CF [百万円] 1,266 -2,234 -2,234 -2,234 -1,234 -1,234 -1,234 -1,234 -1,234 -1,234
財務CF [百万円] 2,407 0 0 -53 -90 -90 -208 -286 -381 -572
EBITDA [百万円] -802 1,183 2,057 2,129 2,258 2,350 2,608 2,928 3,562 4,224
EBTDAマージン [%] -2.3% 2.9% 4.6% 4.7% 4.9% 5.0% 5.4% 5.8% 6.6% 7.4%
借入金平均金利 [%] 1.3% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
ROE [%]※ -9.4% -0.9% 2.3% 2.5% 2.5% 2.8% 3.7% 4.8% 6.8% 8.5%
ROA [％] -4.8% 0.0% 2.4% 2.6% 2.6% 2.9% 3.7% 4.6% 6.5% 8.1%
売上債権回転日数 [日] 81 81 81 81 81 81 81 81 81 81
棚卸資産回転日数 [日] 100 80 80 80 80 80 80 80 80 80
仕入債務回転日数 [日] 90 90 90 90 90 90 90 90 90 90
CCC [日] 91 71 71 71 71 71 71 71 71 71
D/Eレシオ [%] ※ 56% 57% 56% 54% 53% 52% 50% 49% 46% 43%
流動比率 [%] 399% 358% 340% 333% 338% 344% 351% 360% 367% 377%
売上高研究開発費率 [%] 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 3% 3%
売上高減価償却費率 [%] 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%

※資本性ローン（2,000百万円）を負債ではなく自己資本として算定（2021/03期以降）。
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